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ABSTRACT 
In  this  study we examine whether more  socially  responsible  firms behave differently  in  their 
corporate  financial reporting as compared to  firms which are  less engaged  in corporate social 
responsibility (CSR). Specifically, we analyze whether firms that exhibit greater CSR engagement 
and  are  followed  by  more  (less)  analysts  are  more  (less)  likely  to  behave  in  a  responsible 
manner  to  constrain  earnings  management  (EM),  thereby  delivering  more  transparent  and 
reliable  financial  reports.  Using  a  sample  of  4931  firm‐year  observations  from  42  countries 
during the period 2005‐2014, our results show that there is a positive relationship between CSR 
performance and earnings quality, suggesting that firms with high levels of CSR engagement are 
less  likely  to  use  accrual‐based  and  real  EM  strategies. We  also  find  a moderator  effect  of 
financial  analysts'  corporate  monitoring  via  CSR  reports  on  use  of  accrual‐based  earnings 
management strategies. These results support the view that CSR and analysts’ coverage are two 
important  governance  mechanisms  that  complement  each  other  in  monitoring  reporting 
behavior of firms and reduce managerial opportunism. 
 
Keywords:  Corporate  Social  Responsibility,  Earnings  Quality,  Analysts  Coverage,  Financial 
Reporting, Agency Theory, Stakeholder Theory 
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1. INTRODUCTION 
This  study  examines  the  relationship  between  companies'  corporate  social  responsibility 
(CSR) engagement and earnings quality. Companies ought  to provide decision‐useful  financial 
information  that helps  them  reduce  information  asymmetry  and  conflicts between  investors, 
other stakeholders, and management. Distorting earnings is an unethical act (Kaplan, 2001) and 
against the philosophy of corporate citizenship (Scholtens and Kang, 2013).  In spite of the fact 
that earnings management (EM) is a form of unethical reporting behavior (Greenfield, Norman, 
and Wier, 2008),  in practice, companies have strong motive  to manipulate  their earnings and 
misrepresent corporate financial performance to meet or beat market expectations, (Bernhardt 
and Campello, 2007).  
Recent research in this vein increasingly recognizes CSR engagement as an important driver 
that  induces  ethical  reporting  behavior  (Gao  and  Zhang,  2015).  CSR  compliments  the 
governance mechanisms  that  drive  ethical  behavior  (Beltratti,  2005;  Kang  and Moon,  2011). 
Prior  research has examined whether socially  responsible  firms behave differently  from other 
firms in their financial reporting (see e.g. Hong and Andersen, 2011; Chih, Shen, and Kang, 2008; 
Huang, Louwers, Moffitt, Zhang, 2008; Prior, Surroca, and Tribó, 2008). However, the empirical 
findings are competing. Kim, Park, and Wier (2012) and Gao and Zhang (2015) argue a positive 
association  between  CSR  performance  and  earnings  quality.  However,  Hemingway  and 
Maclagan (2004) and Prior et al. (2008) note that mangers use CSR disclosure as a tool to mask 
their corporate financial misconduct.  
A  possible  reason  for  this mixed  evidence  could  be  that  firms  behave  differently  under 
different circumstances. This study focuses on the role of financial analysts in monitoring firms’ 
financial  reporting and CSR engagement  relationship.1 Financial analysts have  the expertise  to 
detect  the distortions  in  reported earnings’  figures  (Dyck et al. 2010). At  the same  time,  they 
analyze and use CSR information to monitor the firm’s reporting behavior and to prepare their 
                                                 
1 We focus on  financial analysts because prior  literature shows that  for the general  investors analyzing corporate 
financial information and CSR is difficult and time consuming (Luo, Wang, Raithel, and Zheng, 2015). On the other 
hand, analysts possess capabilities and resources to analyze corporate financial and non‐financial information and 
to  act  as  information  catalysts.  For  this  reason,  investors  are  highly  dependent  on  financial  analysts  for  their 
investment decisions (Dugar and Nathan, 1995; Hockerts and Moir, 2004). 
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stock  recommendations.  Prior  research  shows  that  firms  that  exhibit  high  levels  of  CSR 
engagement enjoy higher market confidence and get positive analysts’ stock recommendation 
(Ioannou and  Serafeim, 2015). This  study  investigates whether  firms  that exhibit greater CSR 
engagement  and  are  followed  by more  (less)  analysts  are more  (less)  likely  to  behave  in  a 
responsible manner to constrain EM.  
Using a sample of 4931  firm‐year observations  from 42 countries during  the period 2005‐
2014, we make a distinction  in different  levels of CSR engagement,  i.e. high and  low  levels of 
CSR engagement. Our results indicate that there is a positive relationship between high level of 
CSR engagement and earnings quality, i.e. that firms with high levels of CSR engagement are less 
likely to use accrual‐based and real EM strategies. We also find a moderator effect of financial 
analysts' corporate monitoring via CSR reports for the firms with high levels of CSR engagement. 
The  firms  with  high  disclosure  levels  of  CSR  performance  and  a  large  number  of  analysts’ 
following are less likely to use accrual‐based EM strategies and vice versa. 
Our study compliments existing literature in several ways. First, the study contributes to the 
stakeholder‐agency  perspective  by  explaining  how,  for  CSR  firms,  different  levels  of  CSR 
engagement differently affect  the  financial  reporting quality,  i.e. earnings quality. Our  results 
show  that engagement  in CSR has a positive effect on  firm’s  reporting behavior.  Second, we 
compliment the results of Hong and Andersen (2011), Kim et al. (2012), Gao and Zhang (2015) 
and  Sun  and  Liu  (2015)  from  a CSR perspective,  and Huang et  al.  (2008)  from  a  governance 
perspective by providing novel evidence on moderating  role of  financial analysts’ coverage  in 
the given CSR‐EM nexus. In addition, the results also show higher  levels of earnings quality for 
CSR firms in countries with better country‐level‐governance. Third, our study contributes to the 
governance  literature  by  indicating  that  CSR  and  analysts’  following  are  two  important 
governance mechanisms that support each other in monitoring reporting behavior of firms and 
reducing  managerial  opportunism.  Our  results  support  the  view  that  both  mechanisms  are 
important to improve the transparency in financial markets.  
The  remainder  of  this  paper  is  structured  as  follows:  The  next  section  discusses  the 
theoretical  underpinnings  and  presents  hypotheses.  Section  three  describes  the  research 
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method. The  results are presented  in  section  four,  followed by discussion and  conclusions  in 
section five. 
2. THEORETICAL BACKGROUND & HYPOTHESES DEVELOPMENT 
2.1. Theoretical lenses 
Two theoretical frameworks that provide a rationale for the complex relationship between 
CSR  and  EM  are  stakeholder  theory  and  agency  theory.  Stakeholder  theory  encourages  the 
effective management of  stakeholders by meeting  their needs  (Freeman, 2010). Stakeholders 
can  affect  and/or  are  being  affected  by  the  achievement  of  an  organization’s  objectives 
(Freeman, 2010; Gray, Owen, and Adams, 1996). Firms should take  into account the goals and 
objectives of wider variety of stakeholders when making decisions (Jensen, 2010). The goals and 
objectives of stakeholders may be partly conflicting For  this  reason,  they need  to  identify  the 
information needs of each stakeholder group  (Gray, Dey, Owen, Evans, & Zadek, 1997). From 
the stakeholder theory perspective, CSR practices are seen as part of the “dialogue between the 
company  and  its  stakeholders”  and  a  “successful mean  of  negotiating  these  relationships”, 
(Gray et al., 1995: 53). 
The  stakeholder  theory  further  states  that  firms  should utilize best possible  strategies  to 
resolve  conflicts  between  managers  and  stakeholders  (Freeman,  2010).  Using  stakeholder 
theory perspective Kim et al. (2012) add that if managers want to protect firm’s reputation and 
avoid  conflicts  with  stakeholders,  they  should  refrain  from  using  any  socially  unacceptable 
strategies including EM. Healy and Wahlen (1999, p. 368) define EM as alteration of accounting 
numbers  to  ‘mislead  some  stakeholders  about  the  underlying  economic  that  depend  on 
reported accounting numbers’. Firms can use multiple EM strategies to manage their earnings, 
i.e.,  accrual‐based  and/or  real  EM.  Accrual  EM  aims  to  ‘distort  the  reported  earnings’  by 
changing accounting methods or estimates within the generally accepted accounting principles 
(Dechow & Skinner, 2000; Sun and  Liu, 2015). Real performance’ or  to  ‘influence  contractual 
outcomes EM occurs when mangers alter the timing and execution of real business transactions 
(Roychowdhury, 2006; Taylor and Xu, 2010). According  to  stakeholder  theory perspective  the 
manipulation of earnings is an act of deception about the true financial performance of the firm. 
This furnishes justification for linking EM with CSR.  
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Carroll  (1979)  describes  CSR  as:  “The  social  responsibility  of  business  encompasses  the 
economic,  legal, ethical, and discretionary expectations  that  society has of organizations at a 
given point in time” (p. 499). The delineation provided by Carroll suggests firms to be profitable 
but at the same time, ethical, law abiding, and good corporate citizens. This explanation of CSR 
discourages  the  unethical  reporting  behavior  (Kim  et  al.,  2012).  Review  of  extant  literature 
shows  that  CSR  engagement  is  an  important  source  to  reduce  conflicts  between  various 
stakeholders  and management  (Goss,  and Roberts,  2011). CSR  engagement  is  a  depiction  of 
ethical and  socially  responsible behavior  (Jo and Harjoto, 2014). Several  researchers  consider 
CSR as a mean that firms use to manage and reduce conflicts of interest between managers and 
stakeholders (see e.g. Jensen, 2001; Scherer, Palazzo, Baumann, 2006; Harjoto and Jo, 2011a). 
Based upon  the ethical argument of  stakeholder  theory we expect a positive  spillover of CSR 
engagement in the form of ethical reporting behavior. 
 Agency theory is another theoretical lens that has been used in the existing literature to link 
CSR  and  EM  (see  e.g.  Prior  et  al.,  2008;  Jo  and Harjoto,  2011b). Agency  theory  asserts  that 
modern  firms  operate with  separation  of  ownership  and  control  of  firm's  resources. Agency 
theory focuses on the shareholders as providers of the financial resources, and the managers as 
the  agents who,  by  definition,  are  supposed  to work  to maximize  the  shareholders’ wealth 
(Jensen  and  Meckling  1976).  In  this  principle‐agent  relationship,  there  exists  information 
asymmetry  which  provides  opportunities  for  the  agents  to  behave  opportunistically,  which 
results  in  the agency problems and agency costs  (McWilliams, Siegel, and Wright, 2006; Koch 
and  Schmidt,  2010;  Kruger,  2015).  EM  is  considered  as  one  of  the  tactics managers  use  to 
pursue their own goals (Scholtens and Kang, 2013). 'In the absence of the potential for private 
benefits, rational managers would not engage in EM' (Prior et al., 2008: 160). The legal but yet 
unethical act of distorting earnings can lead to devastating long run results for the companies. 
Jensen (2004) argues that overvaluation of company’s equity can be a result of EM. Company’s 
long term performance, however, will probably fail to meet the market expectations. The failure 
of meeting market expectations will destroy  firm’s  core  value  and  the  situation  gives  rise  to 
additional agency costs.  
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Various researches have devised specific ways to respond to the agency problems. Fama and 
Jensen  (1983)  suggest  that  an  increase  in  monitoring  effectiveness  can  hinder  manager 
opportunism and  induce  responsible behavior  (Hussain, Rigoni, Orij, 2016). Prior et al.  (2008) 
bring  forward  the  societal  legitimacy argument2,  suggesting  that engagement  in EM can be a 
serious threats manager faces from society. Cho and Chun (2015), Chih et al. (2008) and Huang 
et al.  (2008)  suggest  that both  firm monitoring and CSR engagement have  to be  improved  to 
reduce  managerial  propensity  to  pursue  personal  goals.  In  line  with  the  argument  that  an 
increase  in  monitoring  effectiveness  can  hinder  manager  opportunism  and  reduce  agency 
problems  (Fama  and  Jensen,  1983),  empirical  evidence  indicates  that  that  analysts  play  an 
important role to act as watchdogs  for firm’s reporting behavior  (Yu, 2008; Dyck et al., 2010). 
Financial  analysts  ensure  financial  transparency  by  monitoring  the  corporate  information 
provision process. Analysts attain  industry background  information and  track  financial  reports 
on  regular  bases.  Moreover,  they  possess  capabilities  to  monitor  information  and  have 
opportunities  to  interact  directly  with  management  during  quarterly  earnings  conferences 
(Degeorge et al., 2013). The above discussion shows that both agency and stakeholder theory 
complement each other in the given CSR‐EM nexus. Bothe theories advocate that EM results in 
conflicts  between  stakeholders,  including  shareholders,  and management.  Based  upon  their 
theoretical assertions, we employ the stakeholder‐agency framework3 (Hill and Jones, 1992) to 
theoretically support our argument that corporate engagement in CSR and external monitoring 
are  two  complimentary  mechanisms  which  help  firms  reduce  agency  problems  and  better 
manage their stakeholder‐management relationships. 
   
                                                 
2 There  is  a  growing  stream  of  legitimacy  theory  literature which  argues  that  EM  is  a  threat  to  organizational 
legitimacy  (Grougiou,  Leventis,  Dedoulis,  and Owusu‐Ansah,  2014).  According  to  legitimacy  theory,  firms  enjoy 
societal legitimacy insofar their activities remain aligned with the societal values (Dawkins & Fraas, 2011).  For this 
reason,  firms  should  behave  in  a way  that  aligns with  the  prevailing  beliefs  and  norms  system  of  the  society 
(Suchman, 1995). 
3 This framework has been drawn mainly from economics, finance, business and society, and organizational theory 
literature. The framework is presented as an extension of the agency theory in which it argues the effective 
monitoring of firm’s strategic behavior to “police the implicit and explicit the contract between management and 
stakeholders”  (Hill and Jones, 1992, p. 151)  
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2.2 Hypothesis Development 
Research  in  the  domain  of  stakeholder  and  agency  theory  which  takes  ethical  perspective 
supports a positive relationship between CSR and earnings quality  (Hong and Anderson, 2011; 
Kim et al., 2012; Cho and Chun, 2015; Gao and Zhang 2015). These studies suggest that  firms 
that  show  high  levels  of  CSR  engagement  are  more  likely  to  behave  in  an  ethical  way  as 
compared  to  the  firms  that exhibit  low  level of CSR engagement. Responsible  firms with high 
levels  of  CSR  engagement  are  expected  to  constrain  their  use  of  EM  strategies,  thereby 
delivering a higher earnings quality in the financial reports (Kaplan, 2001). 
On the other hand, burgeoning literature taking legitimacy theory perspectives shows a 
negative  link between CSR engagement and earnings quality  (Martínez‐Ferrero, Banerjee, and 
García‐Sánchez,  2016;  Grougiou  et  al.,  2014;  Prior  et  al.,  2008).  These  studies  indicate  that 
companies that disclose financial reports with  lower earnings quality exhibit CSR engagement, 
suggesting that companies opportunistically exploit CSR as a tool to changing perceptions and 
expectations  of  investors,  while  engaging  in  EM.  However,  Kim  et  al.  (2012)  argue  that  if 
managers invest in CSR to camouflage their use of EM strategies both acts are unethical. At the 
same time, managers unethically deceive shareholders and non‐shareholding stakeholders. 
The  extant  agency  and  stakeholder  theory  literature  linking  CSR  with  financial 
performance argues that responsible corporate behavior helps create long term value for all the 
stakeholders  including shareholders (McWilliams et al. 2006). In support of stakeholder theory 
perspective, Gray et al. (1995) argue that providing transparent and reliable information to the 
stakeholders is a social contribution of the organization. Similarly, Cho and Chun (2015) take the 
agency perspective and argue that firms can reduce agency problems by delivering high quality 
earnings  information  in  their  financial  reports.  Based  upon  agency  and  stakeholder  theory 
perspectives we expect that firms that exhibit high levels of CSR engagement are more likely to 
report  their  corporate  financial performance  in  a  responsible manner.  Firms  that exhibit  low 
levels of CSR engagement are  less  likely  to behave ethically and more  likely  to manage  their 
earnings for opportunistic reasons. Based upon this notion we hypothesize following: 
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Hypothesis 1: Firms exhibiting more  (less) CSR engagement are  less  (more)  likely to engage  in 
EM.  
 
Despite  the  fact  that  firms  disclose  information  on  their  financial  performance,  such 
information  is not  easily understandable by  the  general  investors  (Luo  et  al.,  2015).  For  this 
reason,  investors  are  highly  dependent  on  analysts’  recommendations  for  their  investment 
decisions  (Dugar  and Nathan, 1995).  The more  complex  the  information disclosed,  the more 
likely stock analysts act as  information catalysts who help materialize  the  link between  firms’ 
activities and shareholder investment returns.  
Recently,  some  research efforts have been  carried out  to analyze  the  impact of  analysts’ 
coverage on firms’ reporting behavior (see e.g. Yu, 2008; Sun and Liu, 2015) as well as on their 
ethical behavior  (Cormier and Magnan, 2014).  Ioannou and Serafeim  (2015)  take agency and 
stakeholder theory perspective and note that analysts are the  information  intermediaries who 
heed CSR  information  to prepare stock recommendations  for  their clients,  i.e.  investors. They 
further  note  that  if  firms  are  not  transparent  in  their  information  provision,  analysts make 
pessimistic recommendations and vice versa. For this reason analysts are an influential group of 
accounting  information user who monitor  the  firms  reporting behavior  (Graham, Harvey, and 
Rajgopal, 2005). They could be considered as stakeholders that exert pressure on the firms to 
provide  reliable and  transparent  information  (Yu, 2008). As compared  to  internal governance 
mechanisms such as board monitoring and internal control, analysts are in a better position to 
monitor  the  reporting  behavior  of  the  firms,  as  they  are  external  and  independent  to  the 
organization. They are not subject to management’s pressure but work for present and future 
shareholders.  For  this  reason  they  help  to  protect  the  interests  of  current  as well  as  future 
shareholders. Theoretically, Jensen and Meckling (1976, p. 353) argue that analysts are “socially 
productive” because they help reduce agency conflict by monitoring agent’s behavior.  
Luo et al.  (2015) argue that  firms which  take  into account  the needs stakeholders  in  their 
strategic decision making and demonstrate greater CSR orientation enjoy higher confidence of 
analysts. Stout (2012) argues that investors are no longer interested in only economic profit but 
they are also concerned about the sustainable development of the world. She introduced a term 
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“universal  investors”  (p.86) who are  increasingly  interested  in  socially  responsible  investment 
opportunities.  Analysts  serve  them  to  locate  such  sustainable  investments.  Recent  research 
shows  that  CSR  information  helps  analysts  reduce  their  forecast  errors  (Dhaliwal, 
Radhakrishnan, Tsang, and Yang, 2012). Demonstration of responsible behavior can transmit a 
positive  signal  about  firm’s  reputation  (Lys, Naughton,  and Wang,  2015).  At  the  same  time, 
positive  analysts’  recommendations  result  in  confidence of  investors  in  firm’s  stock  (Ioannou 
and Serafeim, 2015). In line with this, Chung and Jo (1996) document a positive impact financial 
analysts’ coverage on firm value. Additionally, Dyck et al. (2010) document a positive impact of 
analysts’ coverage on ethical corporate conduct. Similarly, Bowen, Chen, and Cheng (2008) note 
lower cost of financing for firms which are followed by more analysts.  
The above discussion shows  that analysts act as stakeholders  that use CSR  information  to 
monitor firm’s financial reporting behavior. Therefore, we hypothesize following relationship: 
 
Hypothesis 2: CSR firms followed by more (less) analysts are less (more) likely to engage in EM 
 
3. RESEARCH METHOD 
3.1 Sample 
To test the above hypotheses, we used a sample of 4,931 firm‐year observations covering 
a 10‐year period  (2005‐2014)  for  the  firms  from  the Global  Fortune 500  list  (issued  in 2013) 
from  42  countries.  The  purpose  of  using  this  list  is  straight  forward.  All  the  firms  are 
multinationals with availability of resources to invest in CSR, which makes data availability easy. 
Furthermore, each firm is followed by reasonable number of financial analysts. This helps draw 
useful conclusion from intended analysis. We build our sample data by combining different data 
sources.  The  data  for  calculation  of  EM  and  analysts'  following  were  collected  from  the 
database  of  Institutional  Brokers  Estimate  System  (I/B/E/S).  The  data  for  CSR  is  based  on 
environmental,  social,  and  corporate  governance  scores  (ESG  scores)  and has been  collected 
from Bloomberg. Both  I/B/E/S and Bloomberg are  incorporated  into  the Datastream database 
that also contains historical financial data from annual reports of the sample firms.  
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Table  1  presents  descriptive  statistics  for  the  sample  companies.  Panel  A  shows  the 
distribution of sample companies across firms and size, while Panel B presents the distribution 
across year and industry. Among the industries, manufacturing and finance, insurance and real 
estate are well represented with respectively 1811 observations  (37%) and 1350 observations 
(27%). Panel B shows a balanced distribution of the observations over the years. 
[Insert Table 1 about here] 
 
 
3.2 Measurement of variables 
3.2.1 Measurement of accrual‐based and real earnings management 
Our dependent variables are proxies for accrual‐based and real earnings management. 
 
Measurement of accrual‐based earnings management 
Following prior  literature, we used the cross‐sectional Jones model (DA) (Jones, 1991; Dechow 
et  al.,  1995;  Cohen  et  al.,  2008;  Cohen  &  Zarowin,  2010)  to  proxy  accrual‐based  EM.  We 
estimated discretionary accruals as follows:  
 
்஺೔೟
஺௦௦௘௧௦೔	೟షభ ൌ ߈ଵ	
ଵ
஺௦௦௘௧௦೔	೟షభ ൅ ߈ଶ	
∆ௌ஺௅ாௌ೔	೟
஺௦௦௘௧௦೔	೟షభ ൅ ߈ଷ	
௉௉ா೔	೟
஺௦௦௘௧௦೔	೟షభ ൅ ߝ௜	௧																																													ሺ1ሻ                          
 
where: TAit = the total accruals of firm  i  in year t, measured by the difference between 
income before extraordinary items and discontinued operations and cash flows from operations 
(Hribrar and Collins, 2002); ASSETSit‐1is the total assets of firm i at the end of year t‐1; ∆SALESit is 
the change in net sales from year t‐1 to t of firm i; PPEit is the net value of property, plant, and 
equipment of firm i at the end of year t‐1.  
We first estimated the above regression cross‐sectionally for industry‐years with at least 
15  observations  (Zang,  2011).4    Second,  we  used  the  estimated  parameters  that  allow 
calculation of the normal  levels of discretionary accruals, to calculate the differences between 
                                                 
4 Our sample, which is composed of publicly traded firms operating in a variety of industries, includes 52 two‐digit 
Standard Industrial Classification (SIC) codes. However, because we had less than fifteen ten observations for 
twelve industries, we reclassified our sample in 27 main industry groups to estimate the parameters and calculate 
the residuals. 
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the  actual  levels  and  the  estimated  normal  levels.  These  residuals  were  considered  as  the 
measures of accrual‐based EM. To remove the problem of extreme outliers in some continuous 
variables, we winsorized all EM variables at 1 and 99 percentile of their distributions to; “avoid 
extreme observations due to noisy estimation” (Zang, 2011: 689). Consistent with Cohen et al. 
(2008), we used the absolute values of the residuals, because it also captures accrual reversals 
following EM. 
In  addition, we  computed  a  dummy  variable  AEMit  to  identify which  companies  use 
relatively more or less accrual‐based EM. The variable AEMit is equal to 1 if the proxy for accrual‐
based EM of firm i in year t is above the industry‐year median, and 0 otherwise. Consistent with 
prior literature, we used the median as discriminating threshold (Cohen et al., 2008; Cohen and 
Zarowin, 2010). A practical justification for the use of this cut‐off point is that it splits the sample 
in two groups of equal size. This eliminates potential small sample and selection biases that may 
occur when, for example, the average is used as a cut‐off point.5 
 
Measurement of real earnings management 
Following  prior  literature  (Cohen  &  Zarowin,  2010;  Cohen  et  al.,  2008;  Gunny,  2010; 
Roychowdhury, 2006; Zang, 2011; Braam et al., 2015), we used three proxies for real earnings 
management:  abnormal  levels  of  cash  flow  from  operations,  abnormal  levels  of  production 
costs,  and  abnormal  levels  of  discretionary  expenses.  Abnormal  levels  of  cash  flow  from 
operations (RM_CFO) are a result of acceleration of the timing of sales through increased price 
discounts or more  lenient credit terms. Abnormal  levels of production costs (RM_PROD) occur 
through  overproduction  of  inventory,  resulting  in  a  lower  fixed  cost  per  unit  sold  and  a 
reduction  of  cost  of  goods  sold.  Abnormal  levels  of  discretionary  expenses  (RM_DISX)  are 
generated  as  a  result  of  cutting  discretionary  expenses  such  as  advertising,  research  and 
development, and administrative  (SG&A) expenses. To  calculate  the proxies  for  real earnings 
management,  consistent  with  prior  research  (Dechow  et  al.,  1995;  Dechow  et  al,  1998; 
                                                 
5 As robustness checks, we also used alternative cut‐off points to check if the cut‐off at median may have driven 
our results, i.e., we repeat our analyses using the top 25% and 10% of the sample. The results of the additional 
tests show that segmentation of firms with and without earnings management at different levels do not change our 
results qualitatively, suggesting that the results are robust to different cut‐off levels. 
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Roychowdhury,  2006;  Cohen &  Zarowin,  2010),  for  each metric, we  first  used  the  following 
cross‐sectional  regression  analysis  and  estimated  parameters  that  allow  calculation  of  the 
normal  levels  of  cash  flows  from  operations,  production  costs,  and  discretionary  expenses. 
Second  and  consistent with Roychowdhury  (2006),  the differences between  the  actual  levels 
and the estimated normal  levels,  i.e. the residuals, were considered as the abnormal  levels of 
cash flows from operations, production costs, and discretionary expenses. 
 
஼ிை೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൌ ߚଵ	
ଵ
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚଶ	
ௌ஺௅ாௌ೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚଷ	
∆ௌ஺௅ாௌ೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߝ௜௧																																																																							ሺ2ሻ  
 
௉ோை஽೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൌ ߚ଴	 ൅ 	ߚଵ	
ଵ
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚଶ	
ௌ஺௅ாௌ೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚଷ	
∆ௌ஺௅ாௌ೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚସ	
∆ௌ஺௅ாௌ೔೟షభ
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߝ௜௧																														ሺ3ሻ  
 
஽ூௌ௑೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൌ ߚଵ	
ଵ
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚଶ		
∆ௌ஺௅ாௌ೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߚଷ		
ௌ஺௅ாௌ೔೟
஺ௌௌா்ௌ೔೟షభ ൅ ߝ௜௧																																																																					ሺ4ሻ  
 
where CFOit is the net cash receipts and disbursements resulting from the operations of 
firm i in year t; ASSETSit‐1 is the total assets of firm i at the end of year t‐1; SALESit is the net sales 
of firm  i  in year t; ∆SALESit  is the change  in net sales from year t‐1 to t of firm  i; PRODit  is the 
costs of goods sold of firm i in year t; DISXit is discretionary expenses, computed as the sum of 
SG&A  (selling,  general,  and  administrative  expenses)  and  R&D  (research  and  development) 
expenses.  
  Given  the sales  levels,  firms which are engaged  in  real EM exhibit one or more of  the 
following  characteristics:  abnormally  low  cash  flows  from  operations,  abnormally  high 
production costs, and abnormally  low discretionary expenses. For  interpretation purposes, we 
report the reversed scores for the measure of the abnormal levels of cash flow from operations 
and discretionary expenses, so that for all three proxies, higher residuals correspond with high 
levels of real activities manipulation. In addition, to make a distinction between different levels 
of companies' use of real EM, we computed three dummy variables. We coded a dummy as 1 if 
the reversed score for the abnormal level of cash flow from operations (RM_CFO), the abnormal 
levels of production costs  (RM_PROD), and  the  reversed score  for  the abnormal  level of cash 
flow from operations (RM_CFO) of firm i in year t were above the industry‐year median, and 0 
otherwise. A value of 1  indicates that a firm  is more  likely to be engaged  in real EM activities. 
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The dummy  variables will help us  identify which  type of  real  EM  strategies  are preferred by 
firms with high(er) and low(er) levels of CSR engagement.  
 
 
3.2.2 Independent variables 
CSR engagement is one of our main independent variables. We derived approximation of 
CSR  engagement  from  Bloomberg’s  ESG  disclosure  score.  Higher  disclosure  scores  on  ESG 
suggest  that  companies  accept  greater  responsibility  for  sustainable  development  and  have 
more  in  corporate  responsible  investments.6 The  ESG  scores  are  based  on  the  extent  of 
companies' ESG performance disclosure on environmental, social and governance CSR‐related 
aspects7. Companies’ ESG scores range from 0.1 for companies that discloses minimum amount 
of ESG data to 100 for those that disclose every data point collected by Bloomberg. Each data 
point is given weight in terms of its importance in given industry to which firm belongs. In this 
sense the evaluation of each  firm  is based on  its  industry and sector  (Giannarakis and Litinas, 
2011). The score obtained by a firm on ESG is based upon the sustainability and ethical impacts 
of  the  firm’s  internal  and external  investment decisions  (Bloomberg, 2013).  For  analysts,  the 
ESG performance information is considered a superior form of information regarding company’s 
risks and opportunities associated with sustainability‐related expectations (Giannarakis, 2014). 
To make a distinction in different levels of CSR engagement, i.e. high or low levels of CSR 
engagement, we computed a dummy variable ESG that is coded as 1 if a company's ESG score of 
firm  i  in year  t were above  the  industry‐year median, and 0 otherwise. A value of 1  indicates 
that a firm is more likely to be engaged in CSR activities. 
                                                 
6 Most of the previous researcher  in the CSR‐EM nexus used Kinder, Lydenberg, Domini & Co. (KLD) data for CSR 
performance  measurement  (see  e.g.  Gao  and  Zhang,  2015;  Kim  et  al.,  2012;  Prior  et  al.,  2008).  The  use  of 
Bloomberg’s ESG data has been seen in recent CSR literature (see e.g.  Baldini et al., 2016; Cheung, Tan, and Wang, 
2016; Nollet, Filis, and Mitrokostas, 2016; Eccles, Serafeim, and Krzus , 2011).  
7 The data provided in ESG estimation covers wide range of firm’s performance measures ranging from greenhouse 
gas emissions waste, water and energy  consumption, amount of  investment  in  sustainability, employee  training 
costs  and  turnover  percentages,  workforce  accidents,  percentage  of  women  employees  to  the  corporate 
governance  characteristics,  including  and women on  the board of directors  and  shareholder  rights  (Bloomberg, 
2013, p. 16). 
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The  number  of  analysts’  following  was  calculated  as  average  of  12  month  total 
estimates.  In  addition,  we  computed  a  dummy  variable  AFit  to  identify  which  company  is 
followed by more analysts. The variable AFit is equal to 1 if the average number of analyst that 
follows firm i in year t is above the industry‐year median, and 0 otherwise. 
 
3.2.3 Control variables 
In  the multilevel  data  analyses, we  included  several  control  variables  at  the  firm  and 
country  level, and year dummies. Consistent with prior  literature, we  included as  firm control 
variables the natural  log of total assets  (LNSIZE), return on assets  (ROA),  leverage  (LEVERAGE) 
and  the market–to–book  ratio  (MARKET‐TO‐BOOK)  (Cohen  et  al.,  2008;  Chaney  et  al.,  2011; 
Zang, 2011). 
To control  for country‐specific governance effects we added six governance  factors  that 
have been found to be associated with earnings management: rule of law, control of corruption, 
political stability, government effectiveness,  regulatory quality and  the  level of accountability. 
These aggregated factors are based on 31 underlying data sources reporting the perceptions of 
governance  of  a  large  number  of  survey  respondents  and  expert  assessments  worldwide 
(Kaufmann, Kraay and Mastruzzi, 2010). However, Table 3 Panel C, which reports the Pearson 
correlations coefficients for these variables, exhibits an elevated degree of correlations among 
these  governance  factors. More  specifically,  variance  inflation  factors  (VIF)  for  these  control 
variables  were  above  5.3  (cut‐off  point  according  to  Hair  et  al.  (1992)),  indicating 
multicollinearity.  The  high  correlations  also  indicate  that,  overall,  the  country‐specific 
governance  factors are based on  the  same underlying construct. To circumvent  the problems 
with  multicollinearity,  we  used  principal  component  analysis  (PCA)  to  construct  a 
comprehensive measure (COUNTRY‐LEVEL GOVERNANCE) to control for country‐specific effects. 
Finally, year dummies were included to control for omitted variables that vary over time but are 
constant between the firms. 
Table 2 summarizes the definitions of the dependent, independent, and control variables 
employed  in  our  analyses.  Table  3  reports  summary  statistics  for  these  variables.  The mean 
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values of our proxies  for discretionary accruals and  real earnings management are consistent 
with previous studies (Cohen et al., 2008). 
[Insert Table 2 about here] 
[Insert Table 3 about here] 
 
 
3.3 Statistical analysis 
To analyze our data, we fitted the following general panel data regression model: 
 
ܧܯ ൌ ߚ଴ ൅ 	ߚଵ	ܧܵܩ ൅	ߚଶ	ܣܨ ൅ ߚଷ	ܧܵܩ ∗ ܣܨ ൅ ߚସ	ܨܫܴܯ_ܥܱܴܱܰܶܮ ൅ ߚହ	ܥܱܷܴܻܰܶ_ܥܱܴܱܰܶܮ
൅ ߚ଺	ܻܧܣܴ_ܥܱܴܱܰܶܮ ൅ ߝ																																																																																																											ሺ5ሻ 
 
where, the dependent variable EM is a proxy for accrual‐based and real earnings management. 
ESG measures  the  level of CSR engagement and AF  is  the  level of analysts  following a  firm. A 
number of  firm,  industry and  country‐specific variables were  included as  control variables.  In 
addition, year dummies were added to control for omitted variables that vary over time but are 
constant between the firms. To address the fact that the relationship between EM and CSR may 
differ depending on the analysts  following, we  included the  interactions between the variable 
ESG and AF.  
4. RESULTS 
Table  4  reports  the  results  of  the  regression  analyses  for  the  hypothesized  relationships 
between earnings management, CSR engagement and analysts’  following. The models 1, 3, 5 
and  7  report  the  results  to  test  H1, which  predicts  that  firms  that  exhibit more  (less)  CSR 
engagement are  less  (more)  likely to engage  in EM. Model 1 shows a negative and significant 
association  between  high  disclosure  scores  on  ESG  performance  and  accrual‐based  earnings 
management, after having controlled for variations  in companies’ use of discretionary accruals 
related  to  the  other  factors  specified  in  the model.  The models  3  and  5  show  negative  and 
significant  associations  between  high  ESG  scores  and  real  earnings management when  real 
earnings management was measured  by  abnormal  levels  of  cash  flow  from  operations  and 
abnormal  levels  of  production  costs,  while  the  association  between  abnormal  levels  of 
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discretionary expenses and earnings management  in model 7 was negative but not significant. 
The  significant  result  in  the  models  1,  3  and  5  indicate  that  firm  with  high  levels  of  CSR 
engagement  are  less  likely  to  use  discretionary  accruals  and  real  earnings  management  by 
accelerating the timing of sales through increased price discounts or more lenient credit terms 
and/or  reducing  the  of  cost  of  goods  sold  through  overproduction,  everything  else  held 
constant. Together, these results provide support for H1,  indicating that, compared with firms 
with  low  levels  of  CSR  performance  disclosure,  firms  that  demonstrate  high  levels  of  CSR 
engagement are  less  involved  in manipulating their earnings,  i.e. are  less  likely to use accrual‐
based and real earnings management strategies. They support the expectation that  firms that 
exhibit higher (lower) levels of CSR engagement are more (less) likely to report in a responsible 
manner by constraining earnings management, thereby delivering high quality financial reports. 
 
[Insert Table 4 about here] 
 
Table 4 also reports the  interaction effects of ESG scores  (ESG) and analysts'  following  (AF) to 
test H2, which states  that CSR  firms  followed by more  (less) analysts are  less  (more)  likely  to 
engage  in earnings management. As expected, Model 2  shows  that  that  interaction between 
high disclosure scores on ESG performance and the number of analysts were significantly and 
negatively  related with use of discretionary accruals. This  finding  indicates  that  the  likelihood 
that  firms  with  high  levels  of  CSR  engagement  use  accrual‐based  earnings  management 
strategies decreases  if the average number of analysts following the firm  is high. Model 2 also 
reveals a significant positive association between AF and AEM, indicating that, on average, the 
firms with a high number of analysts’  following but with  low  levels of CSR engagement have 
more incentives to decrease earnings quality via accrual‐based management, i.e. are more likely 
to  use  discretionary  accruals.  These  results  provide  support  for  H2,  indicating  a moderator 
effect of  financial analysts' corporate monitoring via CSR  reports on corporate use of accrual‐
based earnings management for the  firms with high  levels of CSR engagement. These  findings 
indicate  that  firms  that  exhibit  high  levels  of  CSR  engagement  and  are  followed  by  a  high 
number of analysts are more  likely to show a high quality of financial reporting. However, the 
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models 4, 6 and 8 show negative but not significant effects  for  the  interactions between CSR 
engagement  and use of  real earnings management  strategies.  These  findings do not provide 
support  for  H2,  indicating  no  differences  in  corporate  use  of  real  earnings  management 
strategies  for  firms with  high  levels  of  CSR  engagement  and  high  or  low  levels  of  analysts’ 
following.  
To  check whether  our  results were  sensitive  to  lag  effects  of  CSR  disclosure,  Table  5 
reports  the  results  of  additional  regression  analyses  for  the  relationships  between  earnings 
management, analysts' following and disclosures on ESG performance when the CSR disclosure 
score have a lag effect of one year. The results in Table 5 are consistent with the main results in 
Table 4 with regard to the relationship between corporate disclosure on ESG performance and 
earnings quality and the moderator effect of analysts'  following on companies' use of accrual‐
based earnings management. In addition to Table 4, they indicate that high disclosure scores on 
ESG performance have a positive impact on companies' financial reporting quality in the longer 
term, i.e. over a one‐year period. Moreover, they indicate that for firms with high levels of CSR 
engagement,  the  firms with high numbers of analysts’  following are  less  likely  to use accrual‐
based earnings management  strategies  for  financial  reporting purposes  in  the  reporting  year 
following than the firms with lower numbers of analysts’ following.  
[Insert Table 5 about here] 
 
In  sum,  our  results  support  H1,  suggesting  that  firms  that  exhibit  high  levels  of  CSR 
engagement  are more  likely  to  report  their  corporate  financial performance  in  a  responsible 
manner. In addition, the results provide partial support for H2 by showing a moderator effect of 
analysts’ following on firms’ use of accrual‐based earnings management strategies for the firms 
that  show  high  levels  of  CSR  engagement.  However,  we  do  not  find  moderator  effects  of 
analysts’ following on use of real earnings management strategies. Together the results support 
the view that financial analysts' corporate monitoring via CSR reports matters for the earnings 
quality of firms that exhibit high levels of CSR engagement.  
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5. CONCLUSION AND DISCUSSION 
This study investigated whether firms that exhibit greater CSR engagement and are followed 
by more (less) analysts are more (less) likely to report in a responsible manner by constraining 
EM. We argue that firms that show high levels of CSR engagement are more likely to behave in a 
more ethical, less opportunistic way relative to firms that exhibit low levels of CSR engagement. 
For the same reason, these more responsible  firms are expected to constrain their use of EM 
strategies,  thereby  delivering  a  higher  earnings  quality  in  the  financial  reports.  Particularly, 
when the analysts’ coverage  increases, the responsible  firms have more  incentives to disclose 
financial reports with a high earnings quality. Consistent with our expectation, the findings show 
a positive relationship between corporate disclosure on ESG performance and earnings quality, 
suggesting  that  firms  that  demonstrate  high  levels  of  CSR  engagement  are  less  involved  in 
manipulating  their earnings by using accrual‐based and  real earnings management  strategies, 
thereby delivering high earnings quality in their financial reports.  
Our results also show a moderator effect of analysts’  following on earnings quality  for the 
firms  with  high  levels  of  CSR  engagement,  i.e.  the  firms  with  higher  numbers  of  analysts’ 
following  are  less  likely  to use  accrual‐based earnings management  strategies  than  the  firms 
with  lower numbers of analysts’  following. These  results are  in  line with Hong and Anderson 
(2011) from the CSR perspective and Dyck et al. (2010) from governance perspective.  
Our results corroborate the findings of Kim et al. (2012) who note that CSR firms act more 
ethically  in  their  reporting  behavior  in  comparison  of  firms  which  are  not  engaged  in  CSR 
activities. In this sense our results compliment the ethical argument of Greenfiled et al. (2008) 
and  governance  role  argument  of Hussain  et  al.,  (2016)  suggesting  that  specific  governance 
characteristics  induce ethical behavior. Moreover,  in  line with  the  findings of  Jo  and Harjoto 
(2011b) and Huang et al., (2008), we note that firms which higher levels of CSR engagement, on 
average,  have  more  effective  governance  mechanisms,  i.e.  more  analysts  following,  and 
resultantly  less  information  asymmetry  and  a  more  transparent  information  environment 
relative  to  firms which  lower  levels of CSR engagement. For  the  firms with high  levels of CSR 
engagement,  our  findings  complement  the  extant  literature  by  providing  unique  empirical 
evidence  about  the  moderating  role  of  financial  analysts.  These  results  help  to  better 
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understand  the  prevailing  fragmentation  of  results  about  CSR‐EM  nexus.  Theoretically,  our 
results  contribute  in  stakeholder‐agency  framework by  suggesting  that  improving governance 
mechanisms positively affects ethical behavior of firms.  
Our  results  imply  that  responsible  firms  nurturing  citizenship  behavior  are  more 
attractive for investors. They disclose more transparent financial and non‐financial sustainability 
information, which strengthens scrutiny of financial analysts. These results also complement the 
existing debate about whether  the analysts use CSR  information or not  (Campbell and  Slack, 
2011). We conclude  that  firms with high  levels of CSR engagement demonstrate commitment 
towards stakeholders, while  their CSR disclosure also helps grab attention of  financial market 
participants  in  general,  and  financial  analyst  in particular. At  the  same  time,  these  firms  are 
more  likely  to deliver high quality  financial  reports, which  also positively  influence  investors' 
economic  decision  making  and  control.  Our  results  provide  policy  implication  for  standard 
setters by  showing  that  governance  effectiveness  improves  information  transparency.  In  this 
regard, we  invite  future research that  focuses on  links between country‐level governance and 
earnings quality. 
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Tables  
Table 1 Sample descriptive 
Table 1 Panel A. Firm characteristics
Industry (U.S. SIC codes)1  No. of firms Total assets ESG score Analysts' following
n  % Mean  Std.dev. Mean Std.dev. Mean Std.dev.
Mining and construction (10‐17)  400 8,1 8.46e+08  2.15e+09  39,55 15,59 19,48 8,65
Manufacturing (20‐39)  1.811 36,7 5.47e+09  4.16e+10  40,82 15,13 21,10 8,82
Transportation & pub. Utilities (40‐49) 730 14,8 8.93e+09  5.44e+10 37,91 15,75 19,69 8,34
Trade (50‐59) 330 6,7 3.89e+09  1.85e+10 30,31 11,73 20,31 7,97
Finance, insurance & real estate (60‐67) 1,350 27,4 4.19e+09  2.11e+10 31,87 15,47 17,86 8,76
Services (70‐89) 310 6,3 1.10e+10  6.22e+10 31,23 15,83 23,83 12,20
Total 4.931 100,00 5.50e+09  3.83e+10 36,63 15,77 19,96 9,04
1 Our sample, which is composed of publicly traded firms operating in a variety of industries, includes 52 two‐digit Standard Industrial 
Classification (SIC) codes. For presentation purposes, we present our sample in six main industry groups.
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Table 1 Panel B. Firms across year and industry       
Industry
Year  Mining and 
construction 
Manufac‐
turing 
Transpor‐
tation & 
pub. 
utilities 
Trade  Finance, 
insurance & 
real estate 
Services  Total 
2005  40  181  73 33 135 31  493
2006  40  182  73 33 135 31  494
2007  40  181  73 33 135 31  493
2008  40  181  73 33 135 31  493
2009  40  181  73 33 135 31  493
2010  40  181  73 33 135 31  493
2011  40  181  73 33 135 31  493
2012  40  181  73 33 135 31  493
2013  40  181  73 33 135 31  493
2014  40  181  73 33 135 31  493
Total  400  1,811  730 330 1,350 310  4,931
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Table 2. Variable Definitions  
Variable name  Definition 
AEM  Accrual‐based earnings management proxied by discretionary accruals 
computed using the Modified Jones Model (Cohen et al., 2008; Cohen & 
Zarowin, 2010; Dechow et al., 1995). 
RM_CFO (R)   The reversed level of abnormal cash flows from operations 
(Roychowdhury, 2006). 
RM_PROD  The level of abnormal production costs, where production costs are 
defined as the sum of the cost of goods sold and the change in 
inventories (Roychowdhury, 2006).  
RM_DISX (R)   The reversed level of abnormal discretionary expenses, where 
discretionary expenses are the sum of R&D expenses and SG&A 
expenses (Roychowdhury, 2006). 
ESG  Bloomberg ESG Disclosure Score. 
ENV  Bloomberg Environmental Disclosure Score. 
SOC  Bloomberg Social Disclosure Score. 
GOV  Bloomberg Governance Disclosure Score.
AF  Number of analysts’ following was calculated as average of 12 month 
total estimates (I/B/E/S). 
LNSIZE  Company size measured by the natural log of total assets. 
ROA  Return on assets (Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2011) 
LEVERAGE  Leverage, measured by long‐term debt divided by total assets (Chaney et 
al., 2011). 
MARKET_TO_BOOK  The market capitalization to common equity, where common equity 
represents common shareholders' investment in a company (Chaney et 
al., 2011; Cohen & Zarowin, 2010). 
ROA  Logarithm of return on assets (ROA) (Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 
2011) 
COUNTRY‐LEVEL 
GOVERNANCE 
Comprehensive country‐level control variable, that was constructed via 
principal component analysis and based on the six highly inter‐correlated 
governance factors, i.e. rule of law, control of corruption, political 
stability, government effectiveness, regulatory quality and the level of 
accountability, which have been found to be associated with earnings 
management. The six aggregate factors are based on 31 underlying data 
sources reporting the perceptions of governance of a large number of 
survey respondents and expert assessments worldwide (Kaufmann, 
Kraay and Mastruzzi, 2010). 
(R): Indicates reversed score. 
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Table 3. Summary statistics for the variables in the analysis 
 
Table 3 Panel A Summary statistics 
Variable description  No. of firm‐
year 
observations
Mean  Median  Std. dev.  Min.  Max. 
Dependent variables             
AEM  4,871 0.032 0.043 1.639  3.57e‐07 .0539
RM_CFO (R)  4,871 0.037 0.014 0.318  ‐1.301 8.134
RM_PROD 4,871 ‐0.105 ‐0.074 0.331  ‐1.099 8.435
RM_DISX (R)  4,871 0.027 0.114 1.209  ‐8.711 3.169
             
Independent variables             
ESG SCORE  3,833 36.631 38.016 15.772  2.07 78.95
ENV 3,138 32.900 34.108 17.625  0.77 82.17
SOC  3,471 35.345 35.087 19.410  3.13 86.67
GOV  3,561 55.238 55.357 10.577  8.93 85.71
AF  3,965 19.969 20 9.046  1 54
             
Control variables 
LNSIZE  4,391 18.703 18.703 18.203  9.761 27.465
ROA  4,216 6.639 5.357 7.120  ‐5.126 30.199
LEVERAGE  3,324 0.298 0.284 0.169  0.006 0.729
MARKET‐TO‐BOOK  4,062 3.881 2.097 22.232  0.334 11.096
COUNTRY‐LEVEL GOVERNANCE  4,438 ‐1.01e‐09 2.081 0.656  ‐6.478 2.308
See Table 2 for variable definitions; (R): Indicates reversed score. 
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Table 3 Panel B Pearson correlations 
1 2 3 4  5 6 7 8 9 10 11
1. AEM  1.000
2. RM_CFO (R)  0.062* 1.000
3. RM_PROD  0.006 0.495 1.000
4. RM_DISX (R)  0.088  ‐0.031* 0.020 1.000 
5. ESG  ‐0.015* ‐0.046* ‐0.068*0.040*  1.000
6. AF  0.064* ‐0.028 0.006* 0.123* 0.234* 1.000
7. LNSIZE  0.089 ‐0.205* ‐0.090 ‐0.037  ‐0.004 ‐0.066* 1.000
8. ROA  0.017 0.034* 0.091* 0.021  ‐0.036 0.035* ‐0.089* 1.000
9. LEVERAGE  0.057 0.026 ‐0.027 0.005  0.103* ‐0.040 0.047* ‐0.366* 1.000
10. MARKET‐TO‐BOOK  ‐0.002 ‐0.042 ‐0.008 ‐0.002  ‐0.031 ‐0.001 0.003* 0.056* 0.041* 1.000
11. COUNTRY‐LEVEL GOVERNANCE  ‐0.031* ‐0.117* 0.125* ‐0.028 ‐0.129* 0.180* 0.024* ‐0.156*0.172* ‐0.0241.000
* indicates statistical significance at the 1 percent level; See Table 2 for variable definitions; (R): Indicates reversed score.
 
 
Table 3 Panel C Pearson correlations at country level 
1 2 3 4 5  6 7
1. COUNTRY‐LEVEL GOVERNANCE  1.000
2. Rule of law  0.977* 1.000
3. Control of corruption  0.976* 0.968* 1.000
4. Political stability  0.876* 0.807* 0.852* 1.000
5. Government effectiveness  0.971* 0.961* 0.958* 0.834* 1.000
6. Regulatory quality  0.967* 0.942* 0.951* 0.804* 0.956* 1.000
7. Accountability  0.855* 0.825* 0.801* 0.635* 0.750* 0.782* 1.000
* indicates statistical significance at the 1 percent level; see Table 2 for variable definitions. 
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Table 4 Regression results with ESG scores 
Independent  Dependent variables
variables  AEM  AEM  RM_CFO (R) RM_CFO (R) RM_PROD RM_PRODRM_DISX (R) RM_DISX (R)
Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6  Model 7  Model 8 
ESG  ‐0.385*** ‐0.008  ‐0.337*  ‐0.187  ‐0.339*  ‐0.136  ‐0.082  ‐0.209 
(‐2.13) (‐0.05) (‐1.59) (‐0.69) (‐1.54)  (‐0.49) (‐0.53) (‐1.04)
AF  0.043 0.228* ‐0.168 ‐0.054 0.199  0.364* 0.148 0.027
(0.29) (1.39) (‐0.95) (‐0.25) (1.10)  (1.60) (1.02) (0.16)
ESG * AF  ‐0.477** ‐0.267  ‐0.360  ‐0.247 
(‐2.27)  (‐0.91)  (‐1.19)  (‐1.03) 
LNSIZE  0.388*  0.247*  ‐0.597*** ‐0.594*** ‐0.010  0.002  ‐0.071**  ‐0.072** 
(1.89)  (1.45)  (‐2.59)  (‐2.58)  (‐0.05)  (0.01)  (‐2.08)  (‐2.13) 
ROA  ‐0.002  ‐0.001  0.008  0.008  0.001  ‐0.000  0.014  0.014 
(‐0.23)  (‐0.08)  (0.65)  (0.61)  (0.07)  (0.04)  (1.44)  (1.44) 
LEV  0.864  0.833  1.361*  1.335*  0.340  ‐0.372  ‐0.342  ‐0.361 
(1.06) (1.04) (1.39) (1.36) (0.34)  (‐0.37) (‐0.60) (‐0.63)
MARKET‐TO‐BOOK  ‐0.001 ‐0.001 ‐0.012 0.012 0.001  ‐0.000 ‐0.000 ‐0.000
(‐0.64)  (‐0.64)  (‐0.79)  (‐0.78)  (‐0.23)  (‐0.26)  (‐0.42)  (‐0.40) 
COUNTRY‐LEVEL 
GOVERNANCE 
‐0.878*** ‐0.438*  ‐0.190  ‐0.203  0.112  0.084  ‐0.374*  ‐0.364** 
(‐2.54)  (‐1.50)  (‐0.47)  (‐0.50)  (0.28)  (0.21)  (‐1.81)  (‐1.79) 
Year dummies  Y  Y  Y  Y  Y  Y  Y  Y 
Likelihood ratio 155.16***158.38*** 110.99*** 111.81*** 62.31***  63.74*** 315.32*** 315.82***
N  2,375  2,375  1,943  1,943  1,839  1,839  2,095  2,095 
***, **, and * indicate statistical significance at the 1 percent, 5 percent, and 10 percent levels, respectively 
(two‐tailed; t‐values below the regression coefficients in parentheses). H1 and H2 are tested one‐tailed. 
See Table 2 for variable definitions; (R) indicates reversed score. 
1 Individual coefficients of the year dummies and fixed firm effects are not reported for parsimony. 
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Table 5 Regression results with lagged ESG scores 
Independent  Dependent variables
variables  AEM  AEM  RM_CFO (R) RM_CFO (R) RM_PROD RM_PROD RM_DISX (R) RM_DISX (R)
Model 1  Model 2 Model 3  Model 4  Model 5  Model 6  Model 7  Model 8 
ESG lagged  ‐0.384*** ‐0.330*  ‐0.198  ‐0.176  ‐0.339*  ‐0.348*  ‐0.091  ‐0.149 
(‐2.07) (‐1.68) (‐0.83) (‐0.69) (‐1.39)  (‐1.33) (‐0.58) (‐0.89)
AF  0.048 0.269* 0.010 0.088 0.094  0.182 0.132 0.062
(0.30) (1.32) (0.05) (0.38) (0.45)  (0.72) (0.87) (0.34)
ESG lagged * AF  ‐0.423*  ‐0.157  ‐0.142  ‐0.142 
(‐1.88)  (‐0.57)  (‐0.49)  (‐0.67) 
LNSIZE  0.417*  0.483** ‐0.617***  ‐0.492*  0.009  0.056  ‐0.069  ‐0.073** 
(1.87)  (2.05)  (‐2.34)  (‐1.78)  (0.00)  (0.21)  (‐0.68)  (‐2.05) 
ROA  ‐0.004  ‐0.004  0.014  0.009  0.006  0.000  0.007  0.009 
(‐0.47)  (‐0.49)  (0.97)  (0.65)  (0.45)  (0.03)  (0.75)  (0.94) 
LEV  0.867  1.210*  1.368  1.182  0.702  ‐0.937  ‐0.444  ‐0.439 
(1.00) (1.32) (1.21) (1.00) (0.58)  (0.74) (‐0.74) (‐0.73)
MARKET‐TO‐BOOK  ‐0.003 ‐0.001 ‐0.020 0.017 0.001  ‐0.001 ‐0.000 ‐0.000
(‐0.20)  (‐0.40)  (‐1.00)  (‐0.87)  (‐0.16)  (‐0.25)  (‐0.54)  (‐0.42) 
COUNTRY‐LEVEL 
GOVERNANCE 
‐1.016*** ‐0.844** ‐0.435  ‐0.461  0.569  0.376  ‐0.366*  ‐0.345* 
(‐2.58)  (‐2.08)  (‐0.92)  (‐0.94)  (1.24)  (0.78)  (‐1.78)  (‐1.76) 
Year dummies  Y  Y  Y  Y  Y  Y  Y  Y 
Likelihood ratio 64.54*** 66.65*** 92.89*** 84.50*** 46.66***  45.70*** 162.28*** 158.22***
N  2,064  1,986  1,611  1,545  1,489  1,429  1,609  2,095 
***, **, and * indicate statistical significance at the 1 percent, 5 percent, and 10 percent levels, respectively 
(two‐tailed; t‐values below the regression coefficients in parentheses). H1 and H2 are tested one‐tailed. 
See Table 2 for variable definitions; (R) indicates reversed score. 
1 Individual coefficients of the year dummies and fixed firm effects are not reported for parsimony. 
 
